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 要  旨 
Black-Scholesモデル（BSM）の拡張として，ボラティリティ項が株価のデタミニスティックな
関数形で記述されるデタミニスティック・ボラティリティモデル（DVM）がある．回渕・宮崎・岡
本（2009）では，日経225オプションを対象にして，オプション評価時点において現実に観測
されるクロスセクショナルなオプションの市場価格からDVMのパラメータをキャリブレートした
ところ，彼らが提案する5パラメータDVMが十分にオプション市場価格と整合的であると報告
している．それでは，DVMは時系列に見た場合にもクロスセクショナルなオプション市場価
格と整合的なモデリングたりえているのであろうか？この点を検討することが本研究の目的
である．先行研究Buraschi and Jackwerth (2001)では，DVMに関するプライシングカーネル
を導入し，このプライシングカーネルが様々な権利行使価格のオプションのリターンと時系
列的に整合的であるかどうかについて，S&P500オプション市場を対象にGMM（一般化モ
ーメント法）を用いて検証している．本研究ではプライシングカーネルの導出やデータのハ
ンドリングにおいて彼らの手法を改善したうえで， DVMが，時系列的にクロスセクショナル
な日経225オプションの市場価格と整合的なモデルであるかについて検証した．更に，DVM
が時系列的に日経225オプションのクロスセクショナルな市場価格と整合的なモデル
となる場合に，DVMに基づくオプションのモデル価格に対応するIVカーブのダイナ
ミックスがどの程度まで現実のIVカーブに関するダイナミックスに近いものとなる
かについて確認した． 
検証結果によると，ボラティリティが定数である BS モデルは勿論のこと，ボラティリティが
株価に依存可能な 2 パラメータ DVM も関数形の制約が強く，クロスセクショナルなオプショ
ンの市場価格ダイナミックスとの整合性が棄却されることが多いことがわかった．これに対し
て，柔軟な 3パラメータ DVMや 5パラメータ DVMでは，クロスセクショナルなオプションの
市場価格ダイナミックスとの整合性は殆ど棄却されなかった．また，オプションのモデル価格
に対応する IV カーブのダイナミックスと現実の IV カーブに関するダイナミックスとの比較分
析から，GMM 検定では共に棄却されずに大きな差を確認することができなかった 3 パラメ
ータDVM と 5パラメータ DVMであっても，ボラティリティの関数形に  sech を含む 5パラメ
ータモデルの方がより適切なモデルであることがわかった． 
 
